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引 言
长期以来， 发展中国家资本外逃现象引起大量学者的关注。 一方面， 许多发展中国家经历了经
济的高速增长， “金砖五国” 在过去的几十年里以明显高于世界经济增长速度的水平快速发展， 其
中， 中国 1990—2015 年 GDP 平均增速为 9.96%， 印度、 俄罗斯、 巴西和南非在过去的一二十年里
也实现了经济快速增长； 另一方面， 伴随经济增长， 这些国家已经或正在实施资本账户开放， 资本
账户管制的放松给资本自由流动带来了便利的同时， 也为资本外逃创造了条件。 近十余年来， “金
砖五国” 国际收支平衡表的 “净误差与遗漏项” 长期为负值。 虽然我们不能完全把净误差与遗漏都
归类为资本外逃， 但一定程度上意味着记录在国际收支平衡表的资本流入超过了资本流出， 即存在
隐蔽的资本流出。 这反映出这些国家遭遇了一定规模或比较频繁的资本外逃。
过去几年， 我国加快了资本市场开放的步伐， 先后降低 QFII、 QDII 门槛， 同时放开了 RDII，
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内容摘要： 本文利用面板数据对 “金砖五国” 资本账户开放、 制度质量与资本外逃进
行了研究， 从总体开放度、 资本流入方向和资本流出方向的开放度三个角度考察了过去 16
年 “金砖五国” 资本账户开放、 制度质量与资本外逃的关系。 研究表明： 资本账户总体开
放度的提高并没有导致资本外逃的增加， 相反起到了抑制作用； 跨境资本流出方向开放度
的提高会促进资本外逃， 跨境资本流入方向开放度的提高会抑制资本外逃， 由于 “金砖五
国” 较好地控制了流入、 流出方向资本开放的速度和程度， 使得总体上抑制效应大于促进
效应； 在资本账户开放进程中， 制度质量的完善， 特别是有关合同保护、 产权保护的法律
制度质量的提升， 能够有效减少资本外逃。
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境外投资制度 （QDII2） 试点， 允许符合条件的优质外国公司在境内发行股票。 2016 年 12 月 5 日，
我国开通了深港通。 但伴随资本账户开放的推进， 我国外汇储备规模从最高 2014 年的 3.99 万亿美
元急剧下降到 2017 年 1 月底的 2.99 万亿美元①。 这引发了学者对我国资本外逃现象的担忧， 也引
起各界对于我国是否需要继续加速开放资本账户的讨论。
那么， 为什么在经济增长的背景下 “金砖五国” 仍然遭遇了资本外逃？ 资本账户开放是导致资
本外逃的主要原因吗？ 虽然这些问题的答案涉及许多方面和因素， 但一国在法律、 政治等方面的基
本制度特征不应被忽略。 基于此， 本文将研究重点放在制度质量与资本账户开放、 资本外逃的关系





资本外逃通常是指由于经济、 政治、 战争等因素， 导致资本从境内大规模流到境外的现象。 对
资本外逃的影响因素研究早期主要集中在经济因素， 如利差、 汇率变动、 通货膨胀率等因素。 伴随
各国资本账户的逐渐开放， 开始出现资本账户开放对资本外逃影响的相关研究。 在这些研究中， 一
部分文献认为， 资本账户开放度的提高会减少资本外逃规模。 持有这种观点的学者认为， 在一个封
闭的经济体中， 居民只能采用一些非法手段将资本转移到国外， 而资本账户开放让资本流动渠道和
方式变得更为便捷自由 （Mody & Murshid， 2002）， 而且居民会将资本账户开放视为一国政府对掌
控该国经济有信心的一种信号， 从而减少资本外逃 （Kose， 2008）； 一些文献也指出， 资本账户开
放体现了一国政府具有能够合理运用财政政策和货币政策调节外部失衡的能力 （Obstfeld， 1998；
Stiglitz， 2000）。 因此， 资本账户开放度提高， 资本外逃规模会减少。 另一部分文献则认为， 资本账
户开放度的提高会引发资本外逃规模的扩大， 这主要是从资本账户开放所带来的风险角度考虑。 资
本账户开放会给国内经济稳定带来很多不确定性， 发生金融危机的可能性大幅提高。 这引发投资者
担忧， 从而导致资本外逃增加 （Epstein， 2004）。
一些学者运用实证方法对资本账户开放是否影响资本外逃进行了研究， 但目前没有得到一致的
研究结论。 这与选择的资本账户开放指标以及样本有关。 在采用名义测算法衡量资本账户开放度方
面， 采用 Chinn-Ito 指标②的研究都得出资本外逃规模与资本账户开放度无关的结论， 包括利用格兰
杰因果检验对包括中国在内的 21 个新兴经济体的面板数据进行的检验 （Yalta， 2012）、 利用线性面
板模型对 18 个非洲国家的年度数据进行的研究 （Hermes & Linsink， 2014）； 而采用其他名义开放
度指标得出的结论则不尽相同。 Cheung & Qian （2010） 用一个二元虚拟变量来指代中国资本管制政
策， 通过格兰杰因果检验发现中国资本外逃规模与资本账户管制程度没有显著统计关系； 但同样是
二元虚拟变量指代资本管制政策， 何娟文 （2005） 发现资本管制对中国资本外逃有显著抑制作用。
在采用事实测算法衡量资本账户开放度方面， Lensink et al. （1998） 将外逃资本作为一种资产， 构
建了一个资产组合模型， 并利用线性面板数据对 9 个非洲国家进行实证检验， 发现资本账户开放加
大能减少资本外逃规模， 但影响作用小； 黄蔚和彭真善 （2006） 将经济开放度分解为经常账户下的
商品贸易和服务贸易开放度、 资本账户下的直接投资与间接投资开放度四项， 运用向量自回归方法
①自 2016 年 6 月以来， 短短 7 个月时间我国外汇储备规模持续下降， 减少了 1 万亿美元。 截至 2018 年 4 月， 外
汇储备规模为 3.125 万亿美元。








回报的预期， 进而对资本外逃产生影响。 但是对制度质量与资本外逃关系进行实证研究的较少， 尤
其是在对中国资本外逃研究中， 涉及的制度因素寥寥无几。
在有限的文献中， 研究政治制度质量与资本外逃关系、 政府对经济活动的管控制度与资本外逃
关系的相对较多， 涉及产权保护等法律制度的非常少。 Lensink et al. （1998） 运用 84 个发展中国家数
据对政治风险与资本外逃关系进行了实证检验， 通过设置暗杀率和革命、 政治权利等虚拟变量， 发现
大多数政治风险变量与资本外逃保持显著的统计关系。 一部分文献认为， 政治风险通过造成与投资相
关的保险费损失以及资产损失， 而造成资本外逃 （Davies， 2008； Ndikumana， 2014）。 Hermes &
Lensink （2001） 考察了政府对经济行为管控与资本外逃的关系， 认为政策的不确定性是造成资本外
逃的重要原因， 如果政府政策意图模糊， 国内居民就会倾向于将资本转移到资产回报更加确定的国
外。 他们利用财政支出、 税收支出、 政府消费、 通货膨胀和实际利率的数据， 通过时间趋势扩展的
二阶段自回归 （Second-order Autoregressive） 方法构建了五个政策不确定性指标， 发现除通胀外其
他四个不确定性指标都同资本外逃显著正相关， 即政策不确定性越高， 资本外逃规模越大。
综合考虑多种制度因素研究的有 Cerra et al. （2008）， Asongu & Nwachukwu （2016） 等。 Cerra
et al. （2008） 运用面板数据研究制度质量与资本外逃关系时， 引入了多个数据库中的制度指标， 包
括银行治理指标、 腐败行为管控指标、 政策制定和执行质量指标、 政治稳定指标、 法律法规指标， 结
果表明制度质量越低， 资本外逃越高， 并且制度质量通过影响波动性与不确定性影响资本外逃； A-
songu & Nwachukwu （2016） 利用 37 个非洲国家的面板数据研究制度质量对资本外逃的影响， 在考察
了六种制度质量后， 发现政治稳定、 言论自由与选举投票权自由、 腐败行为管控质量三个指标对资本
外逃起到显著抑制作用， 在所有指标中， 腐败行为管控质量与资本外逃的负相关关系最为稳健。
我国学者对制度质量与资本外逃关系的研究。 曹元涛 （2005） 对我国 1985—2002 年资本外逃
的影响因素进行了分析， 采用国际透明组织 （Transparency International） 的清廉指数 （Corruption
Perceptions Index） 衡量我国政治清廉程度， 用公有制经济的工业总产值与社会工业总产值之比粗略
衡量我国产权制度的变革。 结果表明， 政治越清廉， 资本外逃越少； 产权制度显著影响资本外逃，
如果产权制度不能满足厂商对产权保护的要求， 则出现资本外逃。 潘镇和金中坤 （2008） 采用逐步
回归法检验了 1982—2006 年我国制度约束与资本外逃的关系， 以居民持有有价证券价值在居民金
融资产价值中占比作为我国私有产权保护程度的测算指标， 其他制度约束还包括内外资差别待遇政
策、 腐败程度、 外汇管制、 市场化程度等。 结果显示， 我国政府对私有产权保护程度、 外汇管制程
度、 市场化程度与资本外逃呈显著负相关； 腐败程度、 内外资差别待遇与资本外逃呈显著正相关。
但这两个研究样本量都小， 结论还有待进一步检验。
从现有研究资本账户开放对资本外逃影响的文献看， 考虑制度因素， 尤其是有关合同保护、 产
权保护等法律制度的非常少， 并且几乎是采用资本账户开放的总体指标， 没有区分资本流入或流
出。 这使得我们无法了解流入方向和流出方向的资本账户开放分别对资本外逃起到了怎样的作用。
鉴于此， 本文以 “金砖五国” 为研究对象， 分别以总指标、 流入方向指标、 流出方向指标来刻画资
本账户开放度， 考察资本账户开放、 制度质量与资本外逃的关系， 揭示制度质量是否会对资本外逃
产生影响。 本文主要贡献在于： 第一， 将资本外逃影响因素从经济因素层面拓展到制度因素层面，
丰富了研究视角； 第二， 有助于进一步厘清新兴市场国家资本账户开放与资本外逃之间的关系， 特
别是资本账户不同方向开放度与资本外逃的关系， 为寻找资本外逃的动因及有效抑制资本外逃提供
新的理论支撑； 第三， 对我国资本账户开放下如何抑制资本外逃提供可借鉴的思路。 在稳定经济发










道， 促进了资本跨国流动。 对发展中国家或新兴市场经济体而言， 国际资本通过直接投资或间接投
资促进了境内外生产和技术的交流， 先进的技术和生产工具有利于企业改进生产流程、 提高劳动生
产率； 资本跨国流动还扩大了国内金融市场的交易主体， 丰富了金融交易的需要和供给， 促使国内
外金融市场的相互融通， 有利于提高国内金融市场运行效率； 此外， 境外投资需求促进了金融产品




在某些短期趋利性行业 （例如， 房地产市场或股市）， 从而诱发资产泡沫， 损害国内实体经济发展。
一旦遇到国际投资环境突变， 或本国经济出现问题， 短期投机资本会逆向外逃； 一旦境外投机性资
本对本国货币进行攻击， 势必导致本币面临贬值压力， 大量资本外逃又会加剧本币汇率贬值。 如果
政府要维持汇率稳定， 势必运用外汇储备干预外汇市场。 这又会导致本国外汇储备大量流失和耗
尽， 最终引发货币危机， 甚至国际金融危机。 1997 年亚洲金融危机始于泰国的过早资本账户开放，
就是典型的例子。
（二） 制度质量影响资本外逃的机制
制度是一系列用来建立生产、 交换与分配基础的基本政治、 社会和法律基础规则， 构成了人们
交易行为的激励机制。 制度质量是指制度所代表的行为准则被人们接受的程度及其约束力程度。 制
度质量越高、 人们对制度的遵守程度越高， 交易中的机会主义行为越不容易出现， 交易后果的不确
定性减小， 交易主体的预期就越稳定。 由于对法律相关的制度质量影响资本外逃的研究极少， 因
此， 此处主要分析法律制度质量影响资本外逃的机制。
在法律制度影响资本外逃的传导机制中， 交易成本是一个非常重要的要素。 良好的产权保护制
度通过以下两个途径能够降低交易的成本： 第一， 降低交易的不确定性。 良好的产权保护制度对产
权界定清晰， 对市场中摩擦纠纷事件的发生起到提前预防作用， 因此， 能降低市场交易成本， 促成






金融投资环境， 从而提高投资效益。 文献显示， 投资者保护制度质量越高， 投资者进行投资的效果
更佳。 La Porta et al. （1997， 1998） 发现， 在投资者保护较强的国家， 金融市场相对更发达， 这能






①J. Cuddington. Capital Flight： Estimates， Issues， and Explanations[M]. Princeton， NJ： International Finance Section，
Department of Economics， Princeton University， 1986.
②http： //web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
到积极的作用， 高质量的司法制度则从执法层面保障各项立法有效执行。 丰富的律师资源、 高水平
的法院队伍、 健全的审判体系为执法的效率与公正提供坚实的保障， 具备公信力的司法体系也为各
项经济往来提供激励。
综上， 本文认为， 高质量的法律制度可以提供明确的产权、 有效保护投资者、 保障执法的效
率， 并有效降低交易往来中的信息不对称， 提高交易结果的可预见性， 降低交易成本； 同时， 良好




“金砖五国” 资本账户开放程度、 制度质量与资本外逃关系的基准模型 （1） 表达式为：
CFi,t=β1OPENi,t+β2IQi,t+β3Xi,t+e1i,t （1）
1.CF——资本外逃规模/GDP
本文认为， 资本外逃不在于它的路径有多少， 而在于其是否具有投机性质， 资本外逃的典型特
点是一旦预期收益或者风险有变动便迅速地转移至国外， 因此， 短期投机性资本是外逃资本的重要
组成部分。 本文采用 J. Cuddington （1986） 的直接测算法来计算资本外逃规模①：
资本外逃规模 = - （扣除统计误差的净误差与遗漏项债券和股权投资规模）
公式中的项目符号与国际收支平衡表一致。 其中， 扣除统计误差的净误差与遗漏项代表了隐蔽
的资本流动。 正常统计误差以美国和日本两个国家国际收支平衡表中净误差与遗漏项目占贸易总额
的比例为参考估算得到， 因为美国和日本的国际收支统计制度相对比较完善 （任惠， 2001）； 在资
本账户开放下， 债券和股权投资作为一种重要的对外投资手段， 本身流动性和投机性都较高， 短期
大规模的流动会影响一国金融市场稳定， 因此本文将其作为短期投机性资本的代表。
2.OPEN——资本账户总体开放程度
衡量资本账户开放程度常用的指标有两种： 一种是 Chinn-Ito 构建的 KAOPEN 指标， 该指标属
于法规开放度； 另一种是利用资本存量或流量占 GDP 的比值进行衡量， 属于事实开放度。 由于
KAOPEN 指标下中国 1993—2014 年得分一直为-1.188756943②， 维持不变， 没有体现我国资本账户
开放稳步推进的事实， 因此， 本文采用资本账户事实开放度。 OPEN = （直接投资资产+直接投资负
债+证券投资资产+证券投资负债） /GDP。
3.IQ——制度质量 （Institutional Quality）
一直以来， 制度质量的数字化衡量存在难度， 因此， 确定一个适用于跨国数据研究的制度质量
指标体系非常重要。 实证中有一些制度指标体系常被采用， 包括 Kaufmann et al. （2011） 提供的全
球治理指标 （Worldwide Governance Indicators， WGI） ， EFW 数据库 （Economic Freedom of the
World） 提供的政府规模与产权保护等多个制度质量指标， PRS 集团 （Political Risk Services Group）
提供的国家整体风险指数 （International Country Risk Guide， ICRG）、 Marshall & Jaggers （2002） 提
供的政体数据库 （Polity IV） 等。
EFW 数据库和 WGI 指标体系是衡量制度质量的、 较全面的综合数据库， 既提供政治制度质量，
又提供法律制度质量； 而 ICRG 数据库指标和 Polity IV 数据库指标虽然也被广泛采用， 但是一般适




2008）。 这是因为 WGI 指标在所有同类指标体系中， 严谨性与综合性更高、 覆盖的国家更广。 严谨
性高是因为 WGI 指标比较注重统计学上的精确性， 除了公布制度质量的估计值， 还强调并计算了
估算带来的误差 （Standard Error）； 综合性更高是因为 WGI 采用的数据来源更加丰富， 既包括了政
府官方组织公布的数据， 又包括了商业机构的分析数据与调查数据， 并且吸收了其他已公布指标体
系的指数。 例如， WGI 指数中的 Rule of Law 指标就提取了 ICRG 指标中与法规制度相关的信息进行
综合。 同时， WGI 指数覆盖的国家或地区范围更广， 目前 WGI 指数覆盖了 213 个国家和地区， 而
ICRG 等指标只覆盖了 100 多个国家和地区。 基于 WGI 指标的以上优点， 本文采用 WGI 指标衡量
“金砖五国” 的制度质量。 WGI 指标体系有三个维度， 每个维度下有两个子指标， 两个子指标的相
关性较大， 一共六个子指标。 WGI 指标体系中所有指标数值越大， 相应维度的制度质量越高。 WGI
指标体系衡量制度质量的三个维度和六个子指标 （见表 1）。
本文认为， 有关合同保护、 产权保护等法律法规对投资活动具有非常重要的作用， 直接影响了
投资效果和投资行为， 因此对制度质量的主要关注点在 WGI 指标体系中的 “RL” 指标， 同时， 在
WGI 指标体系其他两个维度下依据数据可得性， 各选择了一个指标 “PV” “RQ”。 具体而言， IQ 包括：
RL—测量民众信任并遵守法律法规的程度， 尤其是有关合同执行、 产权保护以及司法体系的法律法
规； PV—测量现有政府政权的稳定性和控制暴乱能力； RQ—测量政府为允许和提升私人部门发展而
形成的政策及监管的能力； RL、 PV 和 RQ 得分范围为 0—100， 数值越大表示相应的制度质量越高。
4.X——其他控制变量
其他控制变量包括：
（1） 国家 i 与国际市场利率的利差 （RDi）。 等于国家 i 的货币市场利率减去国际市场利率， 国
际市场利率以伦敦同业拆借利率 （Libor） 替代。 利差越大， 则投资者在国家 i 能获得的收益更大，
资本外逃应该相应减少。
（2） 国家 i 的汇率变动率 （Exchangei）。 等于国家 i 的 （当期汇率-上期汇率） /当期汇率。 汇率
都采用美元标价法， 因此， Exchangei>0 表明该国货币贬值。
（3） 通货膨胀率 （Inflationi）。 等于 （当期 CPI-上期 CPI） /上期 CPI。
（4） 经济增速 （Growthi）。 等于 （当期 GDP-上期 GDP） /上期 GDP。
本文所有数据来自国际货币基金组织 （IMF） 和世界银行 （World Bank）， 基于数据的可得性和
完整性， 时间跨度为 2000—2015 年。













































位根检验， 各变量的检验结果如表 2 和
表 3 所示。
由表 2 和表 3 可知， 所有变量都在
1%显著水平下平稳。
2.模型回归




模型 （1） 的回归结果见表 4第 （1） 列。


















（1） 结论进行稳健性检验。 首先， 采用
替换指标方式， 将 EFW 数据库 （Eco-
nomic Freedom of the World） 提供的产
权保护法律制度质量指标 （Protection of
Property Rights， 简写为 PP） 作为法律
制度质量的另一种度量 ， 在模型 （1）
中设定 IQ 为 PP 指标， 作为模型 （2），
表达式为：
CFi，t=β1OPEN+β2PP+β3Xi，t+e1i，t （2）
PP 指标数值在 0—10 之间， 数值越大， 代表制度质量越高。 数据时间区间为 2000—2014 年。
PP 指标经过面板单位根检验后显示平稳， 豪斯曼检验结果显示， 模型 （2） 选择固定效应模型，
表 2 主要变量 ADF 面板单位根检验结果
变量
统计量 CF OPEN RL PV RQ
chi2 （10） 39.77 37.47 27.74 29.72 24.23
Prob>chi2 0.000 0.000 0.002 0.001 0.007
表 3 控制变量 ADF 面板单位根检验结果
变量
统计量 RD Exchange Inflation Growth
chi2 （10） 30.65 24.99 25.25 33.49
Prob>chi2 0.001 0.005 0.005 0.000
表 4 模型回归结果
估计方法 RE FE System GMM










PV 1.56e-05 -0.000229(0.000188) (0.000312)





































注： （） 内为标准误； [ ] 内为相应统计量的 P 值； ***、 **、
* 分别代表 1%、 5%、 10%的水平下显著； 下同。 Arellano-Bond 检





回归结果见表 4 列 （2）。




模型 （3） 包含被解释变量的一阶滞后项， 若采用一般的面板 OLS 回归， 会因内生变量的存在
而导致估计值上偏与不一致 （Upwards Biased and Inconsistent）， 而 GMM 估计 （Generalized-Method-
of-Moments） 可以有效地应对动态面板数据中的内生性问题。 GMM 估计方法分为系统 GMM 和差分
GMM， 相比差分 GMM 方法， 系统 GMM 估计能够提高模型估计的精确度， 并减少有限样本造成的
偏差 （Baltagi， 2013）， 因此， 此处采用系统 GMM 方法对模型进行估计。 模型 （3） 的回归结果见
表 4 列 （3）。
两种稳健性检验结果均显示， 核心解释变量资本账户开放 （OPEN）、 法律制度质量 （PP、 RL）










IN_OPEN 代 表 流 入 方 向 的 资 本 账 户 开 放 程 度 ，
IN_OPEN= （直接投资负债+证券投资负债） /GDP。 IQ
仍取 WGI 指标体系中 RL、 PV、 RQ 三个指标。 根据
豪斯曼检验结果模型 （4） 选择固定效应， 回归结果
见表 5。
实证结果显示， OUT_OPEN 前的系数在 10%的水
平上显著为正； IN_OPEN 前系数在 1%水平上显著为
负， 并且系数的绝对数值更大； 法律制度质量前的系数
仍然在 1%水平上显著为负； 其余两个制度质量回归系
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工具投资） 的基础， 也是构成成熟、 有效的金融市场的重要组成部分。 因此， 在我国新一轮的金融
开放中， 健全法律制度， 尤其是有关合同保护与产权保护的法律法规以及有关投资者保护方面的金
融法律制度十分必要。 此外， 提高行政服务和公共服务质量， 控制腐败等其他制度建设也应该同步
进行。 这些措施对抑制资本外逃或防范大规模的资本异动将起到积极的作用。
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Abstract： This paper uses the representative system quality index and the panel data of the BRICS countries to study
the relationship between and among the capital account openness, the institutional quality and the capital flight. The study
shows that the increase in the overall openness of the capital account does not lead to the increase of capital flight, but has
played an inhibitory role. The increase in the openness of the cross-border capital outflow will promote capital flight. The in-
crease in the openness of the cross-border capital inflow will inhibit the capital flight. The openness speed and depth of the
capital account, which is better controlled by the “BRICS Five”， makes the overall inhibition effect greater than the promo-
tion effect. In the process of opening up the capital account, the improvement of the quality of the system, especially the im-
provement of the legal system of the contract protection and the protection of property rights, can effectively reduce the capital
flight.
Keywords： Capital Account Openness； Institutional Quality； Capital Flight
环球金融 Global Finance
54
